Recent Discussion on Securities Broker : Dealer\u27s Duty in American Law by 松岡 啓祐
Ⅰ はじめに
Ⅱ 証券業者の信任義務の意義と形成過程
Ⅲ 信任義務の認定基準等を巡る議論の状況
Ⅳ 隣接分野である商品先物業者と信任義務との関係
Ⅴ 日本法の検討
Ⅵ 結びに代えて
Ⅰ はじめに
近年わが国において証券市場ないし株式市場（マーケット）の規制内容について
は，会社の上場や企業の合併・買収（M&A）といった事例とともに，きわめて注
目を集め，種々の制度を見直す作業が行われている。証券市場は会社法を含めた企
業法制のひとつの柱にもなっているが，マーケットに関するルールは国際的なルー
ルが標準化しつつある傾向も見られる。そして，そうした証券市場ないし投資サー
ビスの仲介等の担い手の中心となっているのが，証券会社（アメリカの場合には広
い概念である証券ブローカー・ディーラーと呼ばれ，一般に証券業者と訳されるた
め，以下ではアメリカ法に関する多くの場合には単に証券業者とする）であり，そ
の地位の重要性はきわめて大きいものがあ
（１）
る。しかし，企業法制や金融法制全般が
見直されるといった状況においては，証券会社の役割と規制内容も，その本質に立
ち返りながら改めて再検討せざるをえないと思われる。証券会社に対する規制内容
はその地位の重要性や公益性からきわめて多岐に渡るものであるが，なかでもその
原点ともいうべき証券会社の投資者たる顧客に対する義務違反行為については，一
般投資者による投資が活発化するにつれて，実際の訴訟においても問題となること
が多い点である（特に不当勧誘規制や顧客資産の不正使用等）。
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こうした証券会社と顧客との関係について，わが国における議論のひとつの契機
となったのが，平成４年の証券取引法改正による「証券会社の顧客に対する誠実
および公正（honest and fair）義務」の導入である（３３条，導入時は４９条の２）。
この義務は証券監督者国際機構（International Organization of Securities Commis-
sions，IOSCO）の行為規範原則のひとつを取り入れたものであ
（２）
る。この証券会社
の義務に関しては，金融商品取引法ないし投資サービス法の制定等を含めた将来的
な課題である新たな包括的資本市場法制の構想のなかでも，金融業者の遵守すべき
核となるルールの作成が現在進行中であ
（３）
る。さらに，会社法等の企業法制との関わ
りにおいても，そうした体系の一環として証券会社の義務ないし規制の位置づけは
今後一層の議論の深まりが期待されてい
（４）
る。わが国において証券会社と顧客との関
係に対する法規制は，従来勧誘時を中心に構築されてきたように見えるが，今後は
勧誘時のみならず，取引関係に入った後の規制のフレームワークを作っていく必要
もあるように思われる。
この点，そうした証券監督者国際機構が定める行為規範原則のベースになってい
るアメリカにおいて，信任関係（fiduciary relationship）ないし信任義務・受託者
責任（fiduciary duty）といった概念は，専門性を有する事業者等に対し高度の注
意義務を課すものとして，伝統的に様々な法規制の分野において広く見られるもの
であ
（５）
る。そして，証券取引の場合にも証券業者に対して，特に継続的な信頼・信任
関係が生じているような状況を中心に，こうした強い義務が課される場合があり，
近時その認定基準や内容を巡って活発な議論がなされてい
（６）
る。証券業者の信任義務
は，別に米国証券取引委員会（Securities and Exchange Commission，以下 SEC
とする）が課す，いわゆる看板理論に基づいて専門家として高度な注意義務を払う
べきとする要請とともに，証券業者の手数料稼ぎを目的とする過当取引（チャーニ
ング）等の不公正な証券取引を防止
（７）
し，損害賠償請求を認定する基準となるなど，
不公正な取引から投資者（顧客）を保護し，証券市場の信頼を向上させる一方で，
証券業者の社会的地位を高めるために機能してきている。また，証券業者に関する
アメリカ証券市場規制固有の歴史的経緯という側面からは，信任義務の概念は主に
州法におけるコモン・ローや証券仲裁上の問題として，多くの判例や理論的な見地
から様々な議論が重ねられ，その成果が証券諸法の一部に取り入れられる等連邦法
のベースになってきていると考えることもでき
（８）
る。
したがって，そうしたアメリカ法における証券業者の信任義務（隣接分野である
商品先物業者を含めて）を巡る議論の状況について，学説と判例等の動向を検討す
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ることにより，アメリカの証券市場規制を主要なモデルとして金融・証券市場シス
テムの整備を目指して，一層の改革を進めようとしているわが国にとっても何らか
の示唆が得られるのではないかと思われる。そこで，本稿はこれまで研究対象とし
てきた証券業者と顧客との法的関係を巡る研究の一環として，近時実務上重要性を
増している仲裁上の問題や裁判実務のあり方等にも触れつつ，アメリカにおける議
論に関する最近の展開について若干の検討を加えてみたい。
Ⅱ 証券業者の信任義務の意義と形成過程
１ アメリカ法における証券業者の規制と代理法理・信任義務の概念
まず，アメリカにおける証券業者を巡る規制の経緯を概観
（９）
し，その内容を検討し
ていく。そこで，証券業者はコモン・ロー上では代理人（agent）と位置づけられ，
その顧客との基本的な関係は代理法理によるという考え方のもと，多くの裁判例等
からなる独自の規制体系が形成されてい
（１０）
た。すなわち，連邦による証券規制が設け
られる以前の１９世紀や２０世紀には，証券業者である株式ブローカーに関する規制は
裁判例，州の証券法（いわゆるブルー・スカイ・ロー）等の制定法および取引所規
則によっていた。とりわけ，ニューヨーク証券取引所が徐々に支配的地位を占める
に至るなかで，ニューヨーク州の裁判所がそうした法理の形成に当たって指導的役
割を果たしていたようであ
（１１）
る。
これに対し，証券市場規制に関する最初の統一的な連邦法である１９３３年証券法お
よび１９３４年証券取引所法は，信任関係の概念を含めてそうした裁判例と州法におい
て形成されていたコモン・ロー上の多くのルールを取り入れたものであ
（１２）
る。SEC
はその後，それらの連邦証券諸法の解釈のうえで，証券業者の注意義務に関して専
門家としての高度のレベルを要求する旨のいくつかの法理を発展させてきた。その
背景に関する事情として，１９３４年証券取引所法が制定される際に，当初の案では証
券業者の行動のうちブローカーとしての業務（仲介業務）とディーラーとしての業
務（自己売買業務）を分離すること（segregation of broker and dealer activities）
が盛り込まれていたという点は重要である。証券業者がこの二つの役割を兼ねるこ
とは顧客との間に利益相反状況を生み出し，不正な取引を発生しやすいと考えられ
たためである。しかし，この案は既存の証券市場に著しい混乱をもたらしかねない
という理由により証券取引所が反対したため，実現しなかっ
（１３）
た。そこでそうした二
つの役割の兼任を認める代わりに，SEC は証券業者のプロフェッショナルとして
の責務を強調し（the professionalization of the stockbroker），そうした利益相反状
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況の適正化を図るためにも，行政上の規制や証券取引所・証券業協会といった自主
規制による一層の規制の充実が求められることになったのである。
こうして証券業者の義務を論じる際には，代理法理をベースにしながら，その上
に信任義務と看板理論（shingle theory）と呼ばれる二つの通常の注意義務よりも
高いレベルの義務ないし責務が設定され，そのような義務を規定する明文の規定は
ないものの，個々の規定，とりわけ証券取引所法１０条ｂ項および SEC ルール１０ｂ
－５の解釈ないし運用上の理念となってい
（１４）
る。しかし，この信任義務と看板理論の
関係については，その沿革上現在も種々の議論がなされており，その点が本稿の検
討課題のひとつであ
（１５）
る。
２ 信任義務と看板理論の概要
まず，信任義務についてであるが，１９３３年と１９３４年に連邦証券諸法が制定された
後かなり早い段階から SEC や裁判所は，証券業者の地位は通常の商人（ordinary
merchant）とは違う高度なものであるとし，一定の場合には代理関係を超えた信
任関係が生じ，証券業者には通常の注意義務（duty of care）よりも高度な信任義
務ないし忠実義務（duty of loyalty）が発生するとして，伝統的な信任義務の存在
を肯定している。ここで loyalty とは信任義務のエッセンスであり，fiduciary と
loyalty はほぼ同義であるとされてい
（１６）
る。信任関係が認定されると，証券業者は顧
客との利益相反状況（conflicts of interest）を誠実に開示し，顧客にとって最善の
利益を図るように行動しなければならない（to act in the customer’s best interest
（１７）
）。
全米証券業協会（National Association of Securities Dealers，以下 NASD とする）
の仲裁による紛争事例を見ても，現在に至るまで信任義務違反に関する件数は，証
券業者と顧客との紛争のうちで最も数の多いものになってきてい
（１８）
る。こうした信任
義務は伝統的な詐欺（fraud）の概念と密接に結び付き，詐欺的な行為を厳しく禁
止する。
他方，もうひとつの証券業者の義務が看板理論から要請されるものである。この
看板理論とは黙示の表示（implied representation）理論とも言われ，証券業者の
看板を掲げている以上，すべての公衆と公正に取引する旨（deal fairly with the
public）を黙示的に表示しているとして，証券業者に対して専門家として高度の注
意義務を課し，要求するものであ
（１９）
る。この義務は代理法理とは別に，証券業者の多
様な業務に関して広く要請されるところに，あくまでも代理法理（証券業者のブ
ローカー業務ないし顧客の注文の仲介を中心とする業務）を出発点とする信任義務
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とは異なる特徴がある。看板理論の命名はルイ・ロス教授によるものとされている
（２０）
が，SEC が初期の１９３９年から１９４０年の三つの審
（２１）
決でそのような見解を示し，裁判
所もそうした SEC の考え方を１９４３年に肯定するに至ってい
（２２）
る。看板理論に違反し
た証券業者の行為は，詐欺的なものであると位置づけられており，そうした理論的
な背景をもとにした違反行為類型は自主規制機関である NASD が定める公正慣習
規則（NASD Rules of Fair Practice）に具体的に採用されていくのみならず，個々
の連邦証券諸法の解釈のうえでの理論的な基盤になってい
（２３）
る。さらに，この看板理
論は多くの刑事訴追事例の根拠とされてき
（２４）
た。
ただし，ここで注目されるのは，SEC はこのような看板理論を採用しているに
もかかわらず，なおも訴訟や仲裁における連邦法の解釈ないし運用のうえで，コモ
ン・ロー上の伝統的な信任義務の法理を活用してきているという点であ
（２５）
る。
Ⅲ 信任義務の認定基準等を巡る議論の状況
１ 種々の認定に関する基準
このように連邦証券諸法制定以前から存在する伝統的な信任義務の概念は現在も
重視され，実際に裁判例等においてかなり活用されているにもかかわらず，証券業
者と顧客の間に信任関係がいつ成立し，その関係から導かれる信任義務はどのよう
な場合に肯定されるのかという，その認定基準については多くの議論がなされてい
る。信任義務の存在が認定されると，証券業者には高度な義務が課される結果，顧
客からの損害賠償請求等が認められる根拠になりうる。そこで，以下においては，
可能な限りそれらの議論の現状を整理しつつ，その問題点を検討してみたい。
まず第一のものとして，「常に」信任関係の存在を肯定する見解が，いくつかの
判例において見られる。この見解はブローカーと顧客との関係は経常的に信任的性
質を有する（always fiduciary in nature）とするものであ
（２６）
る。こうした考え方は明
快ではあるが，少数に止まっているとされている。多くの見解は，この見解は証券
業者と顧客との関係の多様性を考慮していないと批判する。すなわち，証券業者が
顧客からの注文を単に受けているだけの注文執行者（order-taker）にすぎない関
係に止まっているときには，信任義務という厳格な義務を証券業者に負わせるだけ
の基礎がないと考えられているのである。
第二に，「代理人（agent）としての地位」から，あるいは代理人ゆえに信任関係
の成立を肯定する見解がある。すなわち，ブローカーは顧客の代理人であるがゆえ
に，信任義務者ないし受託者とされ，顧客に重要な情報を伝達する義務を負うとす
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（２７）
る。こうしたアプローチは，第一の見解と同様に常に信任関係を肯定するが，その
理由づけとして代理関係による義務をケースに応じて拡大ないし推し進めて解釈す
ることにより，顧客を救済しようとするものである。このアプローチによれば，第
一の見解と同じく，個々のケースによるブローカーと顧客の関係を詳細に検討する
必要はないが，やはり少数の見解に止まっている。それは，なぜ代理人であれば，
信任義務を負うのかという点の説明が伝統的な立場からは困難であり，またこのア
プローチによってもブローカーの役割が典型的でかつ限定的なものに止まるときに
は，広範な信任義務を負わせることはないとされており，柔軟ではあるが，便宜的
にすぎるという批判がなされているためであ
（２８）
る。代理人というのはあくまでも分析
の出発点であり，その役割や顧客との関係のすべてを包括するものではない。
第三に，顧客の勘定が「一任取引勘定（discretionary account）」か非一任取引
勘定（nondiscretionary account）かどうかで判断する，かなり有力な見解が見ら
れ
（２９）
る。すなわち，一任勘定取引ないしその口座の運用・管理を証券業者に管理され
ている勘定（supervised account）の場合には，何らかの特別な事情がない限り，
原則として信任義務を肯定する一方で，一任取引ではなく，その運用が証券業者に
委ねられていない（nonsupervised）場合には，信任義務を否定するというもので
ある。この見解は証券業者と顧客との関係について，その運用を一任しているかど
うかで二分するものであり，明快さという利点がある。そこで，証券業者の信任義
務の存在を認定する際に一任取引かどうかという要素を取り上げる裁判所が多く見
られる。とりわけ一任取引勘定の場合に信任義務を肯定する点については，どの見
解に立ってもほぼ争いがない。
しかし，一任取引と非一任取引との間には，形式的には一任取引ではないが，実
質的にみると信頼関係や投資者の投資熟練度等から認定されうる，いわゆるハイブ
リッド型の「実質上ないし事実上の（de facto）一任取引」というグレーゾーンが
存在することはよく知られている。多くの見解は形式上の一任取引のみならず，こ
うした事実上の一任取引となっているような場合にも信任関係の存在ないし成立を
認めている（その多くは後述する口座支配の認定要素と重なる）。そうすると，事
実上の一任取引があったことを認定するための実質的な要素が不明確である点が，
問題として残る。
第四に，証券業者と顧客との間に，「特別な信託および信頼（special trust and
confidence）」関係が成立しているかどうかによって考えようとする見解もある。
これは，投資に関する知識をほとんど有しておらず（naive），投資に熟練（sophis-
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ticated）していない顧客が，証券業者に対して相当の信託および信頼を置いて投
資判断をしていたかどうかによって判断する見解である。ただし，証券業者の側で
も顧客の信頼を認識し，受け入れていることが必要になる。この見解は顧客の信頼
を独立の認定要素として取り上げるものであるが，こうした見方は最もコモン・
ロー上の考え方には一致し，また「信頼」という概念は「信任」という概念とかな
り近い，ないし等質的なものであるため，説明としては説得力を有し，州のコモ
ン・ローに関するケースでは多数意見になっているとの見方もあ
（３０）
る。その反面で，
信任を信頼と単に言葉を言い換えただけであり，その実質的な信頼関係の認定には
微妙な事実認定を多く含むという側面において，困難がある点は否定できない。ま
た，顧客の信頼という要素は他の基準では多くの要素のひとつとして扱われており
（事実上の一任取引や口座支配の認定時の），独立の要素としてどれだけ重視でき
るかどうかについては疑問もないではない。
第五として，証券業者による「口座支配（control）」の有無によって判断する見
解がある。これは，証券業者が顧客の口座を支配している場合，より高度な信任義
務が課されるとする見解であ
（３１）
る。この見解も比較的多く見られ，適合性ルール，無
断売買および過当取引を認定する際にも，口座支配があったかどうかは有力な認定
要件のひとつに位置づけられている。問題は口座支配を認定する実質的な要素であ
る。そうした要素としては一般に，①証券業者が投資顧問的な役割をしていたかど
うか，②顧客が証券業者の助言に従っていた度合い，③顧客の事前の承認を得ない
で証券業者が取引をしていた度合い，④証券業者と顧客との間の連絡回数・頻繁
さ，⑤顧客の投資熟練度，⑥証券業者と顧客との間の信頼の度合い等が挙げられて
いる。
最後に，第六の見解として，「特別な合意の有無（special agreement）」によっ
て決めようとするものがあ
（３２）
る。この見解によれば証券業者と顧客との間に何らかの
特別な合意がある場合には厳格な信任義務を課す一方で，そうした合意が認められ
ないと，信任義務を課すことは否定される。この合意は黙示のものでもよい。この
見解は特別な義務を課すためにはあくまでも何らかの特別な合意を必要とするもの
であり，契約関係の実質的内容を重視しようとする。しかし，信任義務の前提とし
てそのような合意の認定を求めることは，擬制的にすぎるという批判もあり，また
合意の認定の方法によっては信頼関係の基準や口座支配の基準とそれほど変わらな
いことになる。
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２ 信任義務の認定基準に関する小括
今のところ，これまで述べてきたように証券業者に信任義務を課すための明確な
基準が確立しているわけではな
（３３）
い。この問題は州法に従って解決されなければなら
ないといういくつかの連邦裁判所による指摘もあるが，この問題について明確に触
れていない州法も多いため，判例理論が前記のように多岐に分かれ，各州として統
一された見解があるわけでもない。例えば，カリフォルニア州のなかでも証券業者
は常に信任義務者であるとする裁判例，代理人としての信任義務者としての位置づ
けをした裁判例および顧客の信頼を重視する裁判例等があ
（３４）
る。要するにシステマ
ティックなアプローチが存在しない状況にある。
ただし，そうした判例理論のなかでも，いくつかのポイントは確認できる。ま
ず，単純なまたは基本的な証券業者と顧客との間には信任義務は発生しないが，代
理関係を出発点としつつも，さらに実質的な関係を分析し，加味することによって
高度な義務を課すケースを肯定する見解が多い。すなわち，証券業者が投資判断を
主導的に行う一任取引勘定の場合や口座支配権を握っているような場合，そして投
資知識を持たない顧客との間に親密な信頼関係がある場合等には，ほぼこうした信
任義務の存在が一貫して認められている。不明確なのは，その外延ないし射程範囲
である。
こうした裁判例の蓄積を受けて，学説においては示唆に富む提案も従来からいく
つかなされている。すなわち，これらのうちとりわけ信頼基準と口座支配基準を組
み合わせて，段階的に考える見解がある。その見解によれば，まず第一段階とし
て，通常の証券業者と顧客との関係にある場合には，代理関係に基づく最小限度の
義務しか負わないが，次いで，顧客が証券業者を信頼しており，かつ証券業者もそ
のことを認識し，受け入れている場合にはさらに広い責務が課され，最後に，証券
業者が顧客の口座を支配していると認定される場合には，最も厳格な義務が課さ
れ，最高の水準の注意義務を負うとするものであ
（３５）
る。これに対し，種々の分析をし
た結果として，結局は口座支配こそが重要なポイントであると述べる見解もあ
（３６）
る。
このようなアメリカ法の現状は理論的には統一性に欠き，きわめて便宜的である
ように見える。しかし，使えるあらゆる理論を駆使し，規制水準を高めようという
のがアメリカにおけるアプローチであり，事実信任義務という概念は，証券業者と
顧客との間に存在する利益相反状況への対処の仕方を整備し，さらに不正な取引行
為を認識することで，そうした取引から投資者を救済するために有用な機能を長い
間果たしてきた成果という側面からは高く評価されて良いのではないかと思われ
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る。とくに証券業者が顧客とマーケットの仲介をするブローカーとしての機能は，
マーケットにおける公正な価格形成機能を高めるための生命線である。アメリカに
おいては信任義務を重視する結果，証券市場の信頼を向上させ，周知のように国際
的にも証券業者に対する高いレベルの規制水準を有するに至っているのである。
３ 信任義務の範囲・具体的機能とその限界
いずれにせよ，これまでに検討した種々の基準により信任義務の存在が認定され
ることになると，証券業者にはその顧客に対し，通常払うべき注意義務よりも高度
の注意義務が発生すると考えられる。すなわち，証券業者は単に受動的に注文を処
理するだけでなく，善意で，誠実かつ正直に行動する積極的な義務を負うことにな
る。そして，理論的には第一に，看板理論と相俟って，また第二に，看板理論の理
論的な背景として，さらに第三には，看板理論を超えて証券業者に対して，一般理
論として高度な責任を求めるものとして（逆に言えば，投資者を救済するために）
機能することもありうる。
ただし，このような信任義務の基本的な義務と把握されている内容については，
争いはないものの，その具体的な内容については裁判例によって様々であ
（３７）
る。いく
つかの裁判例は信任義務のなかに，顧客に対し十分な情報を提供し続ける義務や，
顧客の投資対象について積極的に調査する義務を含ませる。また，証券業者の地位
を代理人や代表者，場合によっては受託者に類似したものと把握するものもある。
それに対し，別の裁判例では，証券業者に通常の代理法理によって要求される代理
人の義務よりも一層厳格な義務を課すとするものも見られる。さらに，一定の状況
においては証券業者に対し，証券業者自身による取引を回避する義務や，顧客に関
連する証券への証券業者の個人的な利害関係も知らせるといった義務も要請されう
る。こうした一連の裁判例の状況は，証券業者と顧客との間の多様な関係に応じて
利益相反関係を考慮したうえで，適切な義務を課そうとしているものと理解するこ
ともできるようにも思われる。
他方，看板理論ないし SEC ルール１０ｂ－５を中核として SEC が強く進めてきて
いる連邦証券規制が，一定以上の水準になってきた現在，基本的には信任義務の機
能する範囲は限定ないし補完的なものに止まっていると一応は考えることもでき
る。すなわち，信任義務の具体的な機能としては，第一に，連邦証券法に定めてい
ない不正な行為を規制するものであり，第二に，１９３４年証券取引所法１０条ｂ項およ
び SEC ルール１０ｂ－５等の連邦証券法の解釈として証券業者の職務上の注意義務
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を高めるために用いられるものであり，第三に，連邦証券法等の違反行為に関し
て，損害賠償を課す際の要素のひとつとして考慮されるものであ
（３８）
る。
このうち第二および第三の連邦証券法違反と信任義務違反とが重複する典型的な
不正行為には前述したように，適合性ルール違反，無断取引（unauthorized trad-
ing），リスクや投資運用成果等の不実表示（misrepresentation），過当取引および
フロント・ランニング（顧客の大口注文を執行する前に証券業者が自己注文を割り
込ませて利得を得ようとする不正な取引行
（３９）
為）等といった種々の証券業者と顧客と
の間の利益相反取引がある。こうした不正な行為を行って，信任義務に違反する
と，多くの場合証券業者には民事責任が発生し，あるいは責任が重くなると考えら
れてい
（４０）
る。
しかし，このような連邦証券法ないし看板理論の要請する義務違反によって発生
した損害賠償請求といった顧客の救済に関しては，近時いくつかの問題点ないし機
能上の限界を指摘する見解が多くなってきており，注意が必要であ
（４１）
る。すなわち，
第一に，こうした義務違反によく用いられる SEC ルール１０ｂ－５に基づく訴訟に
ついて，連邦最高裁判所が「悪意ないし故意（scienter）」の証明を課し，その証
明がひとつの障害となっていることであり，第二に，信任義務違反の主張に関して
は，欺瞞的な行為や相場操縦といった重大な場合でないかぎり，連邦最高裁判所は
SEC ルール１０ｂ－５に基づく訴訟を認めないとしていることであり，第三に，看
板理論をさらに具体化したものと言われる NASD の公正慣習規則に違反する場
合，そこに詐欺的な要素が存在しないときには，SEC ルール１０ｂ－５訴訟を提起
できないとする連邦裁判所による一連の裁判例があることである。こうした連邦裁
判所の動向は市場規制を強める SEC の立場と，反するものであるとの見方もあ
り，また，そのような連邦裁判所の傾向はＳＥＣルール１０ｂ－５訴訟以外にも指摘
され
（４２）
る。
そうした状況を受けて，SEC の看板理論を基にした連邦規制とは別に，コモン・
ロー上の信任義務を理由とする賠償請求や州法による規制，自主規制による証券仲
裁といった側面がクローズアップされる状況も見られる。さらには，そのほか種々
の形でとりわけ本稿の検討対象である信任義務の概念が利用されることも増えてい
るのである。とはいえ，信任義務については前述したようなその認定基準を巡る論
争もあり，必ずしも万能ではない。また一方では，インターネット等を利用した証
券取引が急増し，証券業者のサービスが多様化していることを踏まえて，サービス
内容が限定されているディスカウント・ブローカーと，多様なサービスを提供する
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フル・サービス・ブローカーを区別して，州法上の信任義務を課す範囲を見直すべ
きとする見解も一部では出されてい
（４３）
る。
Ⅳ 隣接分野である商品先物業者と信任義務との関係
１ 商品取引所法と信任義務
証券規制と隣接分野である商品先物規制においても，同様に看板理論と信任義務
という概念は用いられてい
（４４）
る。しかし，商品先物規制では証券規制とは異なり，米
国商品先物取引委員会（Commodity Futures Trading Commission，以下 CFTC と
する）は，現在のところ看板理論よりも，商品取引業者（典型的には商品取引員
（Future Commission Merchant））の信任義務という概念を証券規制の分野よりも
重要なファクターとして強調してきている点に特徴が見られ
（４５）
る。CFTC によれ
ば，信任義務とは法律の運用上（商品取引所法（Commodity Exchange Act）の根
底にある連邦議会のポリシーから）課される責務であり，ブローカーは顧客の勘定
の運用上特別な注意をもって行動することを意味するものであ
（４６）
る。ただし，種々の
状況によって，信任義務の違反のすべてが商品取引所法への違反となるものではな
いとしている。そして，この信任義務に違反すれば，包括的ないし一般的な詐欺禁
止規定である商品取引所法４ｂ条ないし４ｂ（Ａ）条（同条は１９３６年に規定され，
２０００年商品先物現代化法による大幅な改正を受けて現在は４ｂ（ａ）（２）（Ｃ）
（）条とされている条文であり，前述の証券取引所法１０条ｂ項とそれを受け継い
でいる日本の証券取引法１５７条に相当する規定）に違反するとされてい
（４７）
る。さらに
CFTC は，そうした詐欺には意図的な詐欺のみならず，擬制詐欺（constructive
fraud）も含まれると広く解している。
しかし，必ずしも CFTC の見解は支持されているわけではなく，いくつかの裁
判所は前述した証券規制分野の多くの裁判所の見解と同じく，信任義務の認定に対
して慎重な姿勢を取っている。近時においても，一任勘定取引ではない顧客口座の
運用上積極的に継続してケアをすべき義務を負うかどうかについて否定的な判決が
出され，議論となっているところであ
（４８）
る。そこでは，そのような義務の内容に関し
ては，顧客に対する金融機関一般の義務として論じられてお
（４９）
り，顧客を保護するた
めの特定のルールの制定等による一層の明確化が課題になってい
（５０）
る。
２ 信任義務違反に関する全米先物協会（NFA）による仲裁手続上の取り扱い
この点，商品先物業者と顧客との間の紛争のうち信任義務違反について，全米先
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物協会（National Futures Association，以下 NFA とする）が仲裁に関するガイド
ブックにおいて，以下のように説明してい
（５１）
る。すなわち，商品先物取引の専門家が
顧客に対して負っている信任義務に違反すれば，悪意と見られる場合，商品取引所
法４ｂ条に違反することになるとしたうえで，仲裁人は，被請求者による違法行為
が故意に行われたか，同法に基づく義務を不注意により無視したことを認定する必
要があるとする。
そこでは，信任関係にある者は，その相手に重要な情報を開示する責務を負うと
しながらも，情報開示を伴う信任義務の性質は，顧客との関係の性質や顧客による
ブローカーへの信頼の程度により多様であるとも指摘している。信任関係は，商品
先物取引の専門業者が顧客にアドバイスをしているというだけでは，生じないもの
であるが，一任勘定取引を運用しているときには広い意味でその専門業者は受託者
となり，以下の四つの義務を負うことになるとしている。それは，第一に，顧客が
述べたニーズと目的や，顧客の投資と取引の経緯から明白なニーズと目的に一致す
るような方法で口座運用を行うことであり，第二に，顧客の利益に影響を及ぼす市
場の変化について情報提供を継続し，顧客の利益を保護するため責任を持って行動
することであり，第三に，すべての行われた取引について顧客に情報提供を続ける
ことであり，そして第四に，その専門業者が顧客のために行う取引手法について，
その実際のインパクトと潜在的なリスクを率直に説明することである。
こうしたガイドは，NFA が仲裁人に対して手続の便宜のため発行しているもの
であり，必ずしも法的に厳密なものとはいえないが，NFA はアメリカの商品先物
取引における唯一の公認された独立した自主規制機関として，準公共的性質を有す
る組織であり，またその仲裁は有力な紛争解決方法として普及していることから
も，その信任義務の捉え方は従来の裁判例の動向を要約するものであり，一定の示
唆を含むものと考えられる。
Ⅴ 日本法の検討
これまでに検討したアメリカ法の状況に対し，わが国でも近時証券取引を巡る証
券会社と顧客との紛争は増えており，その公正な解決方法については，種々の議論
や有益な分析がなされてい
（５２）
る。この点，証券会社が顧客に対して負う一般的な義務
との関係では，前述した平成４年の証取法改正により証券会社の公平・誠実義務が
明文で設けられる以前にも，証券会社が顧客との関係で信任関係にあると指摘され
ることはあった。例えば，過当取引ないし過当売買の認定要件を検討するなかで，
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「我が国証券取引法の下においても，証券会社が，その顧客に対し，顧客の利益に
優先して自己の利益を追求してはならない旨の忠実義務を負っていることは，被告
もこれを争わず，当裁判所もこの見解に賛成するものである」として，忠実義務の
存在を肯定する裁判例があ
（５３）
る。ここにいう忠実義務はアメリカ法の１９３４年証券取引
所法１０条ｂ項の比較で言及されており，信任義務を指すものであるとも解しうる
が，そうした明確な条文もなかったことから，その点は明らかではない。そしてそ
の後，わが国では平成４年の改正により，証券会社の顧客に対する誠実・公正義務
が導入された（３３条，導入時は４９条の２）。この義務は前述したように証券監督者
国際機構の行為規範原則のひとつであるとともに，アメリカで発展してきた看板理
論を採用したものと考える見解もあ
（５４）
る。
もとよりわが国では，代理法理をベースとするアメリカとは異なり，従来証券会
社は商法上の仲介業の類型のひとつである問屋（商５５１条以下）と位置づけられて
きたた
（５５）
め，証券会社には問屋法理に基づく善管注意義務はあるが（なお，学説に
よっては問屋は私法上忠実義務を負うとして，証券会社にそうした義務を課そうと
する見解もあ
（５６）
る），証取法によって証券会社に課されている義務は，そうした一般
法理よりも多様で高度のレベルの注意義務を求めているものと考えられる。また，
証取法の義務以前に，一般法理としても証券会社に対しては専門家として，情報上
の格差からあるいは専門の事業者として信義則等を根拠として顧客に対して高度な
義務を課すことは可能であるように思われ
（５７）
る。ただし，証券業者の義務は単に顧客
との相対的な関係で求められるものよりも，公正な市場機能を確保するために要請
される部分の方が大き
（５８）
い。
このように平成４年に導入された誠実・公正義務に対しては，そのほかにもいく
つかの問題点ないし疑問が指摘されてきた。それはまず第一に，その意義の不明確
さである。すなわち，従来からある善管注意義務や忠実義務との異同が明確でな
く，同規定に違反した場合の私法上の効果や損害賠償責任の根拠規定となりうるか
どうかについても明らかではな
（５９）
い。ただし，前述したアメリカでは看板理論や信任
義務に違反する行為が，SEC ルール１０ｂ－５違反として把握できる可能性が高い
ことから，わが国においても誠実・公正義務に違反する行為が，同ルールにほぼ相
当する証取法１５７条違反になるというように構成できれば，著しい違反行為は同条
に基づき刑事罰の対象となる可能性もあ
（６０）
り，不法行為責任を追及することも認めら
れうる。
次いで第二に，顧客との関係で証券会社が有する典型的な義務ないし責務であ
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る，適合性ルールや不当勧誘の規制等との関係が明確にされていない。この点，ア
メリカにおいては前述のように適合性ルール違反や過当取引を認定する際の理論的
な背景として信任義務等が，機能していることは注目される。わが国においても証
券会社の基本的な責務として，誠実・公正義務という側面がもっと強調されてもよ
いかもしれない。
そして第三に，誠実・公正義務は顧客に対する義務として規定されたため，証券
会社の地位をトータルに位置づけるものとなっていないという点である。証券会社
の職務は顧客（投資者）との関係だけではなく，自己売買業務や引受業務，さらに
は証券業以外の業務にも広がっており（兼業業務等として），「顧客に対する」とい
う限定は狭きにすぎるとも考えられる。証券会社の誠実・公正義務の基本的な対象
は証券市場に対するものであり，前記の適合性ルール違反や過当取引の禁止も理論
的には証券市場に関する不正行為として把握されう
（６１）
る。また，近時の金融・投資
サービスのトータルな見直し作業においては，証券会社の有する様々な個別的機能
が個々に検討されつつある。そうなれば，証券会社の注意義務といっても当然様々
な局面が問題とならざるを得ない。本稿が主な対象とした証券会社の顧客注文の仲
介をするうえでの機能，いわゆる本来のブローカー機能を果たすうえで顧客との関
係を有する場合には，顧客に対する関係が重要視される。そこでは，投資家との接
点である投資勧誘段階において，証券会社は市場に反映させるにふさわしい「良質
な投資判断の形成」を確保すべき責任を負
（６２）
う。
いずれにしても，この誠実・公正義務の「顧客に対する」という語句について
は，重要な意義と問題を含むものである。それはまず，従来存在しなかった「誠実・
公正義務」という明確な規定を導入したことは，証券会社の役割がますます多様化
し，顧客との関係も単純な勧誘時の一時的なものから，継続的に信頼・信任といっ
た要素が重視され，その後のアドバイス等のケアを求めるようなものまで含めた状
況を分析する理論的な視点になりうる。近時，わが国の不当勧誘事例においても，
そのような意味においてこの義務に言及するものが増えていることは注目される。
次いで，証券会社の誠実・公平義務は，一義的には証券市場に向かうべきものであ
る。証券会社の証券市場において果たすべき役割は，顧客注文の仲介業務に限られ
ず，多様である。それは本来の固有の意味での証券業である自己売買，引受業務等
のみならず，最近の証券会社の兼業業務の拡大といった状況を見れば，なおさら明
らかである。アメリカにおいても証券業者を，その果たすべき機能ごとに分析する
という発想は伝統的に存在す
（６３）
る。そうした動きと関連して，アメリカにおける証券
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業者の看板理論や信任義務の機能領域が具体的にどのように発展するのかは今後も
注意していく必要がある。
Ⅵ 結びに代えて
公開会社にとって公正な証券市場の確保は切実な課題であり，証券業者に関する
規制の水準は現在その国の証券市場の公正さを確保するうえで大きな柱になってい
る。そして証券市場の公正さを保つためには，適切な情報開示や投資者の平等取り
扱いといった要請が種々の側面において強く求められることから，証券市場を支え
るキー・プレイヤーである証券業者にも，証券市場の公益性が高まるにつれて，必
然的に課せられるべき注意義務のレベルも高いものとならざるをえない。その点，
証券業者の顧客に対する信任義務という概念は，アメリカにおいてインサイダー取
引規制等と同様に，沿革的には連邦証券規制が生まれるはるか以前から不正取引を
禁止するために一定の役割を果たし，その後 SEC により看板理論が採用された以
降も，証券市場規制のベースとなり，連邦規制の単なる補完という以上の機能を果
たしてきている。証券業者に関してその信任義務の実質的な役割を見ると，看板理
論が証券業者一般に顧客に対する公正な取り扱いを一律に要請する一方で，代理法
理に基づく伝統的な信任義務は，アメリカでは使い勝手がよ
（６４）
く，証券業者と顧客と
間の種々の状況に応じた柔軟な取り扱いを可能にしている点は注目される。その結
果，信任義務概念はアメリカの証券業者規制全般の理論的な背景ないし基盤として
の重要性を維持していること，投資者に損害賠償を認めるため現実に相当の成果を
生み出してきたこと（投資者の救済機能），証券業者と顧客との種々の関係を捉え
るためのその個々のファクターが連邦法の解釈のなかに生かされていること等の具
体的な成果は，アメリカの証券規制においてとりわけ顧客・投資者との関係を考え
るうえでは重要であり，今後も注意していく必要があるものと思われる。
ただし，前述したように現在も信任義務の概念を巡っては概念自体の不明確さ，
認定基準を巡る対立および機能領域等なお多くの問題が残されたままであると認識
されており，裁判所および学説によって一貫した結論には至っていないという重要
な限界や問題も抱えたまま，模索が続けられている。歴史的には１９３３年および１９３４
年の連邦の証券諸法による規制が中心になる段階以降，伝統的な信任義務を乗り越
えるために SEC により看板理論が提案され，信任義務のうち重要な相当部分は連
邦法の具体的な不正行為禁止規定として取り入れられた結果，信任義務の機能領域
も減少すると予想された。しかし，前述した連邦法による裁判例における，ある意
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味で運用上の限界もあり，最近では信任義務を改めて見直す動きが現れ，その意義
に関する議論が活発になされている状況にあ
（６５）
る。こうした傾向は証券市場の公正を
確保するため，証券業者と顧客との関係を実質的に分析し，証券業者に対して適切
な義務を課そうと試みられていることを示すものであり，そうした試みは貴重なも
のであると考えられる。
さらに，アメリカにおける証券業者に対する規制の動向としては，伝統的な規制
よりもマーケット機能を重視することによる国際的競争力の向上という点を強調す
る傾向や，市場規制に重点を置く傾向も見られるた
（６６）
め，証券業者の注意義務・位置
づけも証券市場に対する関係で捉え直すことが必要になる。いずれにしても，アメ
リカ法上の信任義務という伝統的な概念は様々なメリットを有する反面，固有の問
題を抱えており，わが国の証券会社の義務との関連でアメリカ証券規制を検討する
際には，一層の慎重さが求められるものと思われる。そのためには，本稿で取り上
げた証券業者の不正行為の類型を個々に検討し直すこ
（６７）
と，広義における証券市場規
制ないし金融法の体系のなかで証券業者の位置づけを明確にしていくこと，そして
証券規制に関するアメリカにおける連邦法と州法（いわゆるブルー・スカイ・
ロー）の関係を問い直すことが重要な作業となる。
現在において前述したように，金融商品取引法ないし投資サービス法に関する議
論を含めて，わが国の証券会社に対する規制を見直すことは喫緊の課題である。そ
のなかで，アメリカにおける信任義務とほぼ同様の役割を持つと見られうる，わが
国の証取法の証券会社の公平・誠実義務の有する意義は少なくない。この公平・誠
実義務はすでに，投資者に対するリスク等の説明義務や適合性の原則，断定的判断
の提供・損失保証の禁止等といった一連の勧誘に関する具体的な種々の規制に関し
て，トラブルが増える傾向にある裁判例において，証券会社の責任を検討するため
のひとつの大きな核になりつつある。
本稿が検討したアメリカの証券業者の信任義務を巡る議論の状況が示唆するひと
つの点は，すでにいくつかの箇所で触れてきたように，証券会社と顧客との継続的
な取引関係のなかで，どのような規制が必要かという側面に関わるものであると思
われる。従来わが国の規制においては勧誘段階の規制が中心とされてきたが，証券
市場へ大衆が参加する状況となっており，入口だけでなく，取引に入った後の継続
的な注意ないしある意味でサービスの提供も必要であるように見える。そこで，取
引が継続するなかで信頼・信任関係が生じれば，それに応じて単なる注文仲介に止
まる以上の，合理的範囲においてより高いレベルの義務が証券会社に課せられるこ
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とも，状況によってはありうるのではないであろうか。もとよりかかる義務は，
個々の投資者を救済するのみならず，証券市場に対する投資者による適切な投資判
断の形成を支えるものでなければならない。そうした点を現在の証取法の証券会社
の公平・誠実義務のなかに読み込んでゆくか，利益相反状況を中心とした一定のフ
レームワークを構築していけるかが問題となる。それには，証券会社と顧客との関
係を規制する個々の規定の内容を見直していくことが必要になるが，そうした点を
今後の課題としたい。
注
（１） いわゆる会社法と証券取引法，そして
証券会社規制との関連性については，上村
達男『会社法改革―公開株式会社法の構想
―』（岩波書店，２００２年）１１２頁以下および
１５０頁以下をそれぞれ参照。そこでは，株
式会社法と証券取引法等とを一体的に検討
する必要性が論じられている。証券取引法
の公開会社法としての側面を指摘するもの
として，龍田節『証券取引法Ⅰ』１頁以下
（悠々社，１９９８年）。また，近時において
会社法と証券取引法は企業法として理論的
にトータルに把握され，さらに，企業買収
や種々の証券市場関連の具体的な事例に関
する解釈の際にも，両者は密接に関連して
論じられることが多くなっている。
（２） 神崎克郎「証券業者の行為規範の見直
し」ジュリスト９７７号３８頁（１９９１年），証券
取引法研究会「IOSCO の行為規範原則の
我が国への適用について（１）」インベス
トメント１９９３年４月号３８頁以下（１９９１年）
等。
（３） 上村達男「包括的資本市場法制構築の
ための覚書」加藤勝郎・柿崎榮治先生古稀
記念論文集『社団と証券の法理』２４９頁（商
事法務研究会，１９９９年）は，金融サービス
を担う様々な業者の地位，とりわけそれぞ
れの業がマーケットに対して有している地
位に応じて，業者ルールを性格づけるべき
であるとされる。また，投資サービス法の
検討作業における投資サービス業者の「受
託者責任」の意義と内容については，神田
秀樹責任編集，財団法人資本市場研究会編
『投資サービス法への構想』９頁以下（経
済詳報社，２００５年）を参照（神田秀樹教授
執筆）。
（４） 神田秀樹「忠実義務の周辺」竹内昭夫
先生追悼論文集『商事法の展望―新しい企
業法を求めて―』３０４頁（商事法務研究会，
１９９８年）においては，今後資産運用業者等
のような忠実義務を負う業者の役割がわが
国でもますます重要になることが予想され
るなかで，忠実義務に関する法的諸問題を
体系的に再考する必要があるとされる。
（５） 例えば，一般的な代理関係，パート
ナー，企業の取締役，役員および受託者等
といった多様な範囲で見られる。Tamar
Frankel, Fiduciary Law, 71 Calif . L. Rev.
795 (1983), Scott, The Fiduciary Principle,
37 Calif. L. Rev. 539 (1949), Weinrib, The Fi-
duciary Obligation, 25 U. Toronto L. J. 1
(1975), Jacobson, Capturing Fiduciary Obli-
gation : Shepherd’s Law of Fiduciaries , 3
Cardozo L. Rev. 519 (1982). ただし，fiduci-
ary については，受託者，受任者や受認者
という訳語も見られる。信任関係について
も「信認」という用語も多く使われている
ところである。この点に関する体系的な研
究文献としては，植田淳『英米法における
信認関係の法理―イギリス判例法を中心と
して―』（晃洋書房，１９９７年），樋口範雄
『フィデューシャリー［信認］の時代』
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（有斐閣，１９９９年）等を参照。また特に証
券業者については，島袋鉄男「証券業者の
誠実・公正義務」琉大法学５０号１６３頁以下
（１９９３年）を参照。さらにこうした点に関
して，金融業者の義務について幅広く検討
した最近の文献としては，金融取引におけ
る信託の今日的意義に関する法律問題研究
会「金融取引における受認者の義務と投資
家の権利」金融研究１７巻１号１３頁以下（日
本銀行金融研究所，１９９８年）がある。
（６） 竹内昭夫「証券業者と顧客との関係」
『アメリカと日本の証券取引法〈下巻〉』所
収４１３頁（商事法務研究会，１９７５年）。な
お，イギリスでは，金融サービス市場法４８
条において証券業の営業活動を遂行するう
えで，高度の誠実性の基準と公正な取引
（high standards of integrity and fair deal-
ing）を増進するものでなければならず，
業務行為規則が業者に顧客の利益を優先さ
せ，顧客との関係においては公正に行為を
する義務を課す適当な規定を置かなければ
ならない，とされている。
（７） 過当取引規制の概要と問題点について
は，松岡「アメリカにおける証券の過当売
買の規制と認定基準（１）～（４・完）」早稲
田大学法研論集６３～６７巻（１９９２～１９９３年）
を参照。
（８） こうした信任義務は主に証券業者と顧
客との関係が，継続的な場合に問題となる
ことが多い。今川嘉文「信認義務と自己責
任原則―継続的証券取引を中心として―」
神戸学院法学３３巻３号１頁以下（２００３年）
では，こうした専門家の責任として証券会
社に加えて，投資顧問等の資産運用会社に
ついて検討されている。
（９） なお，当初証券業者という業者を巡る
概念が形成されてきた経緯としては，初期
のイギリスにおいて，ブローカーという用
語は質屋（pawnbroker’s business）に携わ
る者を意味していたが，その後１７世紀後半
に東インド会社が生成し，よく知られてい
るように株式（stock）と呼ばれる新しい
財産が投機の対象になった。そこで，株
式の売買を行っていた者にもブローカー
という用語が適用され，この新しい種類
のブローカーは株式ブローカー（stockbro-
kers）と呼ばれるようになったとされてい
る。Cheryl Goss Weiss, A Review of the
Historic Foundations of Broker-Dealer Li-
ability for Breach of Fiduciary Duty , J .
Corp. Law, 73 (1997), John R. Dos Passos, A
Treatise on the Law of Stockbrokers and
Stock Exchange 2 (1882).
（１０） 松岡「アメリカにおける証券会社破産
と顧客の地位（４）―連邦証券投資者保護
法制を中心に―」専修法学７５号１０７頁（１９９９
年），D. L. ラトナー著，神崎克郎監修，野
村證券法務部訳『米国証券規制法概説』１３７
頁（商事法務研究会，１９８４）。神崎克郎「証
券売買委託者の法的地位（３）」神戸法学
雑誌１４巻２号２９７頁（１９６４年）。
（１１） そのような裁判例の初期の代表的な
ケースは１８６９年のMarkham v. Jaudon 事
件（41 N.Y. 235 (N.Y. 1869) (2 Hand)）で
あったとされる。この判決ではブローカー
の多様な役割・義務（顧客の指示に従って
直ちに株式を購入する義務等）が言及され
ている。
（１２） Steven A. Ramirez, The Professional
Obligations of Securities Brokers under
Federal Law : An Antidote for Bubbles ?,
70 U. Cin. L. Rev. 535 (2002).
（１３） Ezra G. Levin and William M. Evan,
Proffessionalism and the stockbroker-
Some Observations on The SEC Special
Study-, Bus. Law. 345 (1966). この点につい
て，１９３６年には“Feasibility and Advisabil-
ity of the Complete Segregation of the
Functions of Dealer and Broker”というレ
ポートが SEC によって出され，その後も
証券業者の業務分離については，証券市場
に関する重要な課題のひとつとして扱われ
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ている。
（１４） 看板理論と信任理論は，同時に適用さ
れるケースも多いと考えられている。
Langevoort, Fraud and Deception by Secu-
rities Professionals, 61 Tex. L . Rev. 1279
(1983), Leavell, Investment Advice and the
Fraud Rules, 65 Mich. L. Rev. 1569 (1967),
Keany & Sussman , Transforming Com-
mon Law Breach of Fiduciary Duty Claims
into Violations of the Federal Securities
Laws, 47 Brookryn L. Rev. 1133 (1981), Ar-
nold S. Jacobs, The Inpact of Securities Ex-
chage Act Rule 10 b-5 on Broker-Dealers,
57 Cornell L. Rev, 881 (1972). そ こ で は，
看板理論が SEC ルール１０ｂ－５によって
採用されているとする。
（１５） ただし，詐欺的行為と SEC ルール１０
ｂ－５の適用対象とならない信任義務の違
反との区別は実際には難しく，詐欺的行為
を広く捉え SEC ルール１０ｂ－５の適用範
囲を拡げるひとつの判例理論が看板理論で
あると紹介するものとして，黒沼悦郎『ア
メリカ証券取引法［第２版］』２１４頁（弘文
堂，２００４年）。
（１６） Cheryl Goss Weiss, supra note 9, at 67.
この点については，Jones, Unjust Enrich-
ment and the Fiduciary’s Duty of Loyalty,
34 Law Q. Rev. 472 (1968). 植田・前掲（注
５）２５頁では，信認義務の核心は忠実義務
によって構成されているが，忠実義務への
言及は間接的になされる傾向が強いとされ
ている。
（１７） 証券業者に対して高度の信任義務が課
せられる背景には，このような顧客との間
の利益相反関係の存在がある。この点につ
き，デービッド・Ｌ・ラトナー＝トーマ
ス・リー・ハーゼン著，神崎克郎＝川口恭
弘監訳，野村證券法務部訳『［最新］米国
証券規制法概説』１４５頁以下参照（商事法
務，２００３年）。
（１８） NASD の統計によれば，信任義務違
反に関する仲裁紛争の件数は，２００１年には
３，４５８件，２００２年には４，２３６件，２００３年には
５，５６５件，２００４年には５，４２６件と推移してき
ており，全体のうち常にトップであり，そ
の件数は契約違反等の他の理由を大きく
引き離していることがわかる。NASD, Dis-
pute Resolution Statistics-Summary Arbi-
tration Statistics January 2005-, 5（２００５／
０３／０８）．ただし，信任義務違反の主張は
一般的な理由であることや，他の理由と同
時に主張されることが多い点を加味して考
える必要もある。アメリカにおける証券市
場の仲裁制度全般については，金祥洙『証
券仲裁』３頁以下（信山社，１９９７年）を参
照。
（１９） 松岡「アメリカにおける証券の過当売
買の規制と認定基準（４・完）」早稲田大
学大学院法研論集６７号２３３頁以下（１９９３
年）。森田章「証券業者の投資勧誘上の義
務」河本一郎先生古稀祝賀論文集『現代企
業と有価証券の法理』２３９頁以下（有斐閣，
１９９４年）では，看板理論の展開の概要が紹
介されている。また，山下友信「証券会社
の投資勧誘」河本一郎先生還暦記念論文集
『証券取引法体系』３２３頁以下（商事法務
研究会，１９８６年）も参照。
（２０） Louis Loss, The SEC and the Broker-
Dealer, 1 Vand. L. Rev. 516, 518 (1948).
（２１） １９３９年の Duker & Duker 事件（6 S. E.
C. 386 (1939)）および Matter of Jansen and
Company 事件（6 S. E. C. 391 (1939)），１９４０
年 の Matter of G. Alex Hope 事 件（7 S. E.
C. 1082 (1940)）の三つの審決において，そ
のような見解を示したとされる。これらの
事件については，島袋鉄男「［英米判例研
究］証券取引におけるブローカー・ディー
ラーの義務と責任―いわゆる“Shingle the-
ory”を中心として―」琉大法学１０号９５頁
以下（１９６９年）を参照。
（２２） １９４３年 のCharles Hughs v. SEC事 件
（139 F. 2 d 434 (2 d. Cir. 1943)）。
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（２３） Gregory A. Hicks, Defining the scope
of Broker and Dealer duties -Some prob-
lems in adjudicating the responsibilities of
securities and commodities professionals ,
39 DePaul L. Rev. 711 (1990). そ こ で は，
看板理論に基づく義務違反により，１９３４年
証券取引所法の規制対象になりうるものと
して明確に規定されたものは，SEC ルー
ル１０ｂ－１０（マーク・アップ（市場価格と
の差額をいい，証券業者の利得となりうる
もの）およびマーケット・メーカーとして
の証券業者の地位・利益相反可能性等を開
示する義務），同１５ｃ１－７（ａ）（一任勘
定取引における過当取引を明文で禁止する
規定）および同１５ｃ２－１１（証券業者の値
付けに関する情報収集を要求する義務）等
が挙げられている。
また，看板理論から要請される黙示的表
示の内容として認識されているものとして
は，①公正な価格の表示，②ブローカーが
授権された取引のみを執行するという表
示，③顧客からの売買注文を迅速に執行す
るという表示，そして④ブローカーは顧客
に行う推奨については合理的な根拠を有し
ているという表示（適合性の原則）が指摘
されている。Jacob D. Smith, Rethinking a
Broker’s Legal Obligations to Its Custom-
ers-The Dramshop Cases, 30 Sec. Reg. L. J.
54 (2002).
（２４） Louis Loss and Joel Seligman, Securi-
ties Regulation, 3778 (3 ed. 1991)
（２５） Cheryl Goss Weiss, supra note 9, at 93.
（２６） Roth v. Roth 事件（571 S. W. 2 d 659
(Mo. Ct. App. 1978)）におけるミズリー州
の控訴裁判所の見解である。
（２７） Schenck v. Bear, Sterns & Co. 事件
（484 F. Supp. 937, 946 (S. D. N. Y. 1979)），
Pachter v. Merrill Lynch, Pierce, Fenner &
Smith, Inc. 事件（444 F. Supp. 417, 422 (E.
D. N. Y. 1978)），Koehler v. Pulvers 事件
（614 F. Supp. 829, 849 (S. D. Cal. 1985)）等
がある。
（２８） Carol R. Goforth, Stockbrokers’ Duties
to Their Customers, 33 St. Louis U. L. J.
422 (1989).
（２９） Ibid., at 422. 顧客の勘定が一任勘定
であれば，信任関係が通常認定されるとす
る判例が多く見られる。例えば，McAdam
v. Dean Witter Reynolds, Inc. 事件（896 F.
2 d 750, 766 (3 d Cir. 1990)）等 が あ る。ア
メリカにおける一任勘定取引に関する規制
の概要については，龍田節「証券の一任勘
定取引」法学論叢１３８巻１・２・３号２７頁
（１９９６年）参照。
（３０） Cheryl Goss Weiss , supra note 9, at
112. こうした信頼の要素について島袋・
前掲（注５）１７７頁では，「受託者理論は，
顧客が証券業者を証券取引を行う専門家と
して信頼するということに基礎を置くもの
である」とされ，「証券業者を顧客との関
係で受託者と見做す受託者理論は，顧客の
証券業者に対する信頼関係を維持し，究極
的には，証券市場に対する一般投資者の信
頼を増進することによって，証券市場の健
全な発展を図ることを目指すものといって
よいであろう」とする。
（３１） Carol R. Goforth, supra note 28, at 431.
Cheryl Goss Weiss , supra note 9, at 119
も，信任義務のキーとなる争点は「支配」
にあるとする。
（３２） Carol R. Goforth, Ibid., at 431.
（３３） Louis Loss and Joel Seligman, supra
note 24, at 3826, Louis Loss and Joel Selig-
man, Fundamentals of Securities Regula-
tion, 908 (1994) , Thomas L . Hazen , The
Law of Securities Regulation,vol. 1, 426 (2
ed. 1990). また，アンドリュー・Ｍ・パー
デック『証券取引勧誘の法規制』６１頁（商
事法務研究会，２００１年）も参照。
（３４） Carol R. Goforth, supra note 28, at 431.
（３５） Carol R. Goforth, ibid., at 436.
（３６） Cheryl Goss Weiss , supra note 9, at
64 専修ロージャーナル 創刊号 ２００６．２
119.
（３７） Carol R. Goforth, supra note 28, at, 437.
したがって，その個々の内容には，代理法
理一般から要請されるものと，それよりも
高度のものがある。
（３８） コモン・ロー上の信任義務違反と連邦
法との関係については，Keany & Suss-
man,Transforming Common Law Breach
of Fiduciary Duty Claims into Violations of
the Federal Securities Laws, 47 Brooklyn
L. Rev. 1133 (1981)。
（３９） フロント・ランニングについては，中
曽根玲子「フロントランニングと自主規制
ルールについて―アメリカ証券市場におけ
る自主規制機関の取組み―」奥島孝康教授
還暦記念論文集第一巻『比較会社法研究』
２５９頁以下（成文堂，１９９９年）等を参照。
（４０） F. Harris Nichols, The broker’s duty
to his customer under evolving federal fi-
duciary and suitability standards, 26 Buf-
falo L. Rev. 435 (1977).
（４１） Gregory A. Hicks , supra note 23, at
710. こうした状況を受けて，連邦の裁判
所が看板理論の支持を弱めているという見
方から，その内容の再検討を行うものとし
て，Roberta S. Karmel, Is the Shingle The-
ory Dead ?, 52 Wash. & Lee L. Rev. 1271,
1296 (1995)。
（４２） Roberta S. Karmel, ibid. , 1290. それ
は，１９３３年証券法１２条（２）項および１７条
（ａ）項の主に証券発行に伴う情報開示
規制の規定や，１９３４年証券取引所法１５条
（ｃ）項の勧誘規制等の規定に基づいて提
起される，理論的には看板理論を基礎とし
たと見られうる規定を根拠にした一連の訴
訟における連邦裁判所の傾向である。そこ
では，連邦裁判所が各規定の趣旨を限定的
に解そうとしているとも受け取られる判示
をしていると指摘される。
（４３） Jacob D. Smith, supra note 23, at 92.
それは前述した伝統的な一任勘定か否かで
区分する見解をベースにしながら，証券業
者と顧客との関係を四つのカテゴリーに分
類し，それに応じた責任を課すことを提案
するものである。すなわち，それはまず第
一に，顧客の非一任勘定を管理するディス
カウント・ブローカーである。第二に，顧
客の一任勘定を管理するディスカウント・
ブローカーであり，第三に，顧客の一任勘
定を管理し，フル・サービスを提供するブ
ローカーであり，そして第四に，顧客の非
一任勘定を管理し，フル・サービスを提供
するブローカーである。
（４４） 松岡「商品先物取引における過当売買
（churning）規制―アメリカ法の場合―」
専修大学法学研究所紀要２２『民事法の諸問
題Ⅸ』６０頁（１９９７年）。
（４５） Jerry W . Markham and Kyra K .
Bergin, Customer Rights Under the Com-
modity Exchange Act , 37 Vanderbilt . L .
Rev. 1343 (1984). CFTC は１９７４年の創設以
来，連邦の規制機関として SEC と競い合
いながら，規制のレベルないし顧客の保護
に関する要求水準を高めてきており，SEC
よりも後発でありながら部分的には SEC
による規制を超えていると言われる。こう
した点については，松岡「アメリカにおけ
る商品先物取引業者破産と顧客の地位―顧
客補償制度導入を巡る議論を中心に―」全
国商品取引所連合会『商品取引所論体系
１０』８４頁（１９９８年）を参照。
（４６） CFTC が投資者（委託者）の救済の
ために設けている裁判外の紛争解決方法
である，いわゆる賠償手続（Reparation
Proceeding）の説明のなかで信任義務に
ついて説明している。CFTC, Questions
and Answers About Filing a Reparations
Claim, 9 (Updated February 4, 2003).
（４７） Philip McBride Johnson=Thomas Lee
Hazen, Derivatives Regulation, 1341 (2004).
そのなかで，CFTC は同条が信任関係に
ある者にのみ適用されるものとしており，
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同条と信任義務との一体性が強調されてい
る。そのため，信任関係の認定が一層重要
になる。なお，証券市場規制と同様に，違
反の証明に当たり，事業者の悪意要件を課
すかどうかについての CFTC と判例の見
解については，議論がある。
（４８） Kwiatkowski v. Bear Stearns & Co. ,
Inc. 事件（No. 01-7112, 2002 WL 31086924
(2 d Cir. Sep. 19, 2002)）では，外国通貨取
引で巨額の損失を被った顧客が商品取引員
に対して賠償請求訴訟を提起し，地方裁判
所でその主張の一部が認容されたものの，
その異議申し立てを受けた第二巡回区控訴
裁判所が請求を棄却する逆転判決を下し，
金融仲介業者の義務についてかなり制限的
な見解を示した点が注目されている。Rich-
ard A. Rosen,The Kwiatkowski Decision :
Implications for the Nature and Scope of
Duties of Brokers and FCM’s to their
Custmers, Futures & Derivatives L. Rep.
Vol . 22, Num. 9, 10 (2002 ) , Jonathan D .
Polkes and Tom M. Fini, Recent Trends in
Serurities and Derivatives Litigation : The
Second Circuit and the New York Appel-
late Division Address Scope of Duties and
Effect of Disclosure by Broker-Dealers, 31
Sec. Reg. L. J. 273 (2003).
（４９） 近時の信任義務を含むアメリカの金融
機関と顧客との義務に関するリーディン
グ・ケースを整理する文献としては，Rich-
ard A . Rosen and Kristine M. Zaleskas ,
The Scope and Nature of Common Law
Duties of Financial Institutions to Custom-
ers and Counterparties : A Brief Survey of
the Leading Cases, Futures & Derivatives
L. Rep. Vol. 21, Num. 8, 10 (2001)。そのなか
で特に信任義務については，同義務違反の
請求が棄却された事例，検討がなされてい
る過程の事例および信任義務の存在が証明
された事例に分類されたうえで検討が加え
られている。
（５０） Jerry W. Markham, Fiduciary Duties
Under the Commodity Exchange Act , 68
Notre Dame. L. Rev., 269 (1992), Robert A.
Hudson, Customer Protection in the Com-
modity Futures Market, 58 B. U. L. Rev. 9
(1978).
（５１） National Futures Association , Legal
and Procedual Issues For NFA Arbitra-
tors, 10 (1998). この冊子は本文でも述べた
ように NFA が仲裁人に対して，仲裁にお
いて頻繁に取り上げられる問題についてそ
の内容を簡潔に説明するものであり，その
なかの９番目に信任義務違反がある。そこ
でほかに取り上げられている主な紛争とし
ては，過当取引，適合性ルール違反，リス
クの不実表示や説明義務違反，高圧的な販
売行為，無断取引等がある。なお，NFA
の仲裁による裁定（商品先物業者に対して
損害賠償金の支払いや，場合によっては３
倍賠償や懲罰的賠償も課すことが可能であ
る）は，いわゆる裁判外の紛争解決方法
（Alternative Dispute Resolution，いわゆ
る ADR）として裁判所によりかなり尊重
されており，事実上かなり強い拘束力を有
している。
（５２） 例えば，そのような分析としては，大
阪地方裁判所金融・証券関係訴訟等研究会
「証券関係訴訟について」判例タイムズ
１０９５号１９頁以下（２００２年）があり，そこで
は裁判例の収集とアンケートの実施といっ
た結果を踏まえて，説明義務違反，無断売
買，過当取引等の違法事由に関する分析
と，和解や調停を含めた審理方法が検討さ
れている。なお，商品先物取引について
も，同「商品先物取引関係訴訟について」
判例タイムズ１０７０号９４頁以下（２００１年）が
検討を加えており，実体法上の側面と訴訟
手続上の側面の双方から，商品先物取引関
係訴訟の特質の検証がなされ，訴訟進行の
工夫が提起されている。
（５３） 昭和６２年３月３１日東京地裁判決（金融
66 専修ロージャーナル 創刊号 ２００６．２
商事判例８１３号２９頁）。なお，この判決は過
当取引の違法性・認定要件をわが国でもい
ち早く肯定したものとしても著名である。
（５４） 森田章・前掲（注１９）・２４８頁。
（５５） このように証券会社を商法上の問屋と
位置付けることには，従来から反対し，証
取法上の位置づけを重視する有力な見解が
ある。上村達男「証券会社の法的地位
（上）・（下）」商事法務１３１３号２頁および
１３１４号１３頁以下（１９９３年）。
（５６） 例えば，森田章「証券会社と顧客と
の関係」民商法雑誌１１３巻４・５号６９２頁
（１９９６年）は，商法５５２条２項が民法の委
任の規定および代理の規定を準用してお
り，そのうち民法１０８条の趣旨から忠実義
務の存在を導いている。そして同論稿で
は，証券会社の公平・誠実義務は，忠実義
務を明文で定め，かつ証券会社が顧客に対
して専門家としての責任を負うべきことを
明文で定めたものであり，証券会社が顧客
に対して負う私法上の義務を明確化したも
のと解すべき，とされる。この点，神崎克
郎「証券会社の投資勧誘における注意義務
［判例研究］」民商法雑誌１１３巻４・５号
６１８頁（１９９６年）は公平・誠実義務につい
て，「公法上の義務」としての位置づけを
考えられているようである。
（５７） 座談会「証券会社の投資勧誘と自己責
任原則」民商法雑誌１１３巻４・５号５３７頁
（１９９６年）［磯村保教授発言］。
（５８） この点，山田誠一教授は適合性ルール
との関係で，「公正な市場を確保するため
に，そのようなリスク・テイクができない
ような人の参加を拒むのは，専門家あるい
は専門業者たる証券業者の公的な義務なの
ではないでしょうか。単に当該相手方に対
する義務だけではないように思います」と
指摘されている（前掲座談会・５２９頁）。
（５９） こうした問題を受けて，本条に違反す
れば行政処分の対象にはなるが，本条を根
拠にして不法行為責任を追及できるかどう
かについては，議論がある。大和正史「誠
実公正義務の逐条解説」神崎克郎先生還暦
記念『逐条・証券取引法―判例と学説―』
１３９頁以下（商事法務研究会，１９９９年）を
参照。
（６０） 今川嘉文『過当取引の民事責任』１５８
頁（信山社，２００３年）は，不法行為責任ま
たは債務不履行責任との関連において証取
法１５７条は，誠実公正義務を具体化してい
るともいえるとされる。信任義務違反と刑
事罰との関係に関するアメリカ法の議論に
ついては，Coffee, Some Reflections on the
Criminalization of Fiduciary Breaches and
the Problematical Line Between Law and
Ethics, 19 Am. Crim. L. Rev. 117 (1981) を
参照。
（６１） 上村・前掲（注５５）「証券会社の法的
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弘報３９巻１３号１７８頁，同「証券取引法にお
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